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Podstawowym warunkiem udzie-
lania długoterminowych kredytów hi-
potecznych jest posiadanie przez banki 
kredytujące odpowiedniego kapitału. 
Kredyty przeznaczone na finansowa-
nie nieruchomości mieszkaniowych, z 
uwagi na relację pomiędzy ceną miesz-
kania i przeciętnymi dochodami kre-
dytobiorców, mają bardzo długi okres 
spłaty, często kilkudziesięcioletni. 
Taki charakter kredytów wymaga od-
powiedniego dostosowywania aktywów 
i pasywów banków finansujących nieru-
chomości mieszkaniowe. Bilans kredy-
todawców powinien być zrównoważony 
w długim okresie po obu jego stronach. 
W innym przypadku wywołuje to ryzy-
ko utraty płynności banku. W związku z 
tym system finansowania nieruchomości 
mieszkaniowych powinien określać za-
równo zasady i formy gromadzenia, jak i 
zasady rozdziału środków poprzez udzie-
lanie kredytów na finansowanie miesz-
kań. Niniejsze opracowanie poświęcono 
problemom dotyczącym tego pierwszego 
obszaru, w odniesieniu do aktualnych 
polskich uwarunkowań.
W obecnym kształcie system finan-
sowania nieruchomości mieszkaniowych 
w Polsce jest oparty prawie wyłącznie o 
banki uniwersalne, które funkcjonują w 
ramach depozytowego modelu finanso-
wania budowy mieszkań. Zasadniczą ce-
chą tego modelu jest to, że dominującym 
źródłem refinansowania akcji kredyto-
wej są depozyty bankowe. Gromadzone 
są one w bankach w formie rachunków 
bieżących, oszczędnościowych oraz lokat 
terminowych. Warto dodać, że banki 
uniwersalne mogą również pozyskiwać 
środki poprzez emisję różnego rodzaju 
papierów wartościowych. W Polsce jed-
nak ta forma ma zdecydowanie mniej-
szy udział w refinansowaniu działalności 
banków uniwersalnych, niż w przypadku 
rynków rozwiniętych. Jako jedyne zna-
czące wydarzenie w tym obszarze w ostat-
nim czasie, można uznać uplasowanie w 
2009 roku przez Bank PKO BP S.A. emi-
sji euroobligacji na kwotę 800 mln euro. 
Emisja ta pokazała, że istnieje popyt in-
westorów na tego rodzaju papiery dłużne 
największego polskiego banku, w którym 
dominującą pozycję posiada państwo. Ta 
udana emisja wyznaczyła również bench-
mark ceny długu niezabezpieczonego dla 
innych banków uniwersalnych, funkcjo-
nujących na polskim rynku1).
Za główną zaletę refinansowania 
mieszkaniowych kredytów hipotecznych 
poprzez depozyty, uznaje się szeroki do-
stęp banków do tego dosyć stabilnego i w 
miarę taniego źródła środków. Z obser-
wacji rynku polskiego wynika, że koszt 
pozyskania środków poprzez depozyty 
był jak dotąd niższy od kosztu ich pozy-
skiwania z innych źródeł, w tym z rynku 
kapitałowego poprzez emisję papierów 
wartościowych2). Pomimo, że odsetkowe 
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się w poszczególnych bankach, to może-
my przyjąć, że średni koszt kształtował się 
poniżej stawki WIBID.
Zasadniczą jednak wadą refinansowa-
nia długoterminowych kredytów miesz-
kaniowych poprzez depozyty jest krótki 
okres, na jaki są one lokowane. Kreuje to 
ryzyko płynności banków, poprzez wy-
raźne niedostosowanie terminów zapa-
dalności ich aktywów, jakimi są długoter-
minowe kredyty hipoteczne i finansujące 
je krótkie pasywa4). W Polsce do końca 
2007 roku nie było specjalnego problemu 
z tak kreowanym ryzykiem płynności sy-
stemu bankowego. Był to okres, w którym 
tylko część zgromadzonych w systemie 
bankowym pasywów finansowało akcję 
kredytową dla sektora niefinansowego. 
Związana z tym nadpłynność oznaczała, 
że banki posiadały wówczas znaczną nad-
wyżkę pasywów, pochodzących głównie z 
depozytów, nad wielkością akcji kredyto-
wej. W takich warunkach nie odczuwały 
one presji związanej z bieżącą i długoter-
minową płynnością.
Na przełomie lat 2007–2008 sytua-
cja zaczęła zmieniać się. Bardzo szybki 
wzrost długoterminowych kredytów hi-
potecznych, i towarzyszące temu zjawi-
sko wydłużania się terminów ich spłaty, 
doprowadziły do zmiany oceny przez 
banki ryzyka płynności. Ponadto, po-
cząwszy od połowy 2008 roku polski 
rynek bankowy zaczął funkcjonować 
pod wpływem negatywnych zjawisk, ob-
serwowanych na rynkach hipotecznych 
innych krajów, które zapoczątkowały 
światowy kryzys finansowy. Kryzys ten 
wywołał brak zaufania i dużą niepewność 
wśród instytucji finansowych i inwesto-
rów. Jedną z istotniejszych konsekwencji 
obu tych zjawisk była utrata przez polski 
sektor bankowy, charakterystycznej dla 
niego wcześniej, stałej strukturalnej nad-
płynności. Z analizy danych NBP wy-
nika, że w latach 2007-2010 pojawiła się 
w polskim systemie bankowym – po raz 
pierwszy w warunkach gospodarki ryn-
kowej – nadwyżka wartości udzielonych 
kredytów nad wartością zgromadzonych 
depozytów, która wynosiła kilkanaście 
procent3). Z kolei analizując sytuację pod 
tym względem w 2011 roku widać, że 
była ona wśród banków dosyć zróżnico-
wana. I tak stosunek kredytów do depo-
zytów kształtował się w BRE Banku na 
poziomie 131,6 proc., w Kredyt Banku 
110 proc., w Millennium 108,0 proc., 
w Banku PKO BP 101,0 proc. Z drugiej 
strony relacja ta w Banku Pekao wynosiła 
86,1 proc., a w Banku ING i CitiHan-
dlowym 72 proc7,8).
Nawet jeśli kolejna faza kryzysu finan-
sowego obserwowana w 2011 roku spowo-
dowała, że tak określana luka płynności 
uległa okresowemu ograniczeniu, wsku-
tek niższego poziomu kredytowania w 
polskiej gospodarce, przy jednoczesnym 
spadku zainteresowania innymi, bardziej 
ryzykownymi formami oszczędzania niż 
depozyty, to problem ten z dużym praw-
dopodobieństwem powróci wraz ze stabi-
lizacją i ożywieniem rynku kredytowego 
w Polsce, oraz odpływem części środków 
z depozytów do bardziej rentowych inwe-
stycji. W efekcie banki będą funkcjono-
wały pod wpływem co najmniej dwóch 
ograniczeń, jeśli chodzi o refinansowanie 
długoterminowych kredytów hipotecz-
nych: ograniczonej ilości depozytów oraz 
krótkich terminów lokowania środków, 
co stanowi cechę charakterystyczną kla-
sycznych depozytów. Dodatkowo nieko-
rzystny wpływ na płynność będzie miał 
ograniczony dostęp banków do środków z 
rynków międzynarodowych. 
W ostatnich latach banki miały sto-
sunkowo łatwy dostęp do tego rodzaju 
środków, gdyż większość z nich należy do 
międzynarodowych grup finansowych. 
Według szacunków NBP wartość finan-
sowania ,,ciągnionego” w ostatnim czasie 
z zagranicy to ponad 70 mld PLN w kre-
dytach i ponad 60 mld w depozytach2). 
Po wydarzeniach z drugiej połowy 2008 
roku uzupełnianie przez banki w taki 
27Refinansowanie bankowych aktywów hipotecznych
sposób środków jest znacznie trudniejsze, 
a często wręcz niemożliwe.
W przypadku ryzyka utraty płynności 
trzeba wziąć również pod uwagę koniecz-
ność wdrożenia w systemie bankowym, w 
najbliższych latach, tzw. regulacji Bazylei 
III, w których na problemy zapewnienia 
płynności banków w dłuższym okresie 
kładzie się szczególny nacisk. Wystarczy 
wskazać chociażby współczynnik płyn-
ności powyżej jednego roku, tak zwany 
NSFR (net stable funding ratio), który ban-
ki w przyszłości będą musiały spełniać5). 
Dla banków funkcjonujących na polskim 
rynku może mieć to istotne znaczenie z 
uwagi na fakt, że w kilku ostatnich latach 
nastąpił bardzo dynamiczny wzrost (po-
nad 30-40 proc. w skali roku) długoter-
minowych kredytów hipotecznych, które-
mu nie towarzyszyła podobna dynamika 
wzrostu długich depozytów bankowych, 
chociażby o zapadalności 2-3 lat. Ryzyko 
utraty płynności zaczęło narastać także z 
uwagi na zwiększający się udział długo-
terminowych kredytów mieszkaniowych 
w aktywach banków. 
Warto podkreślić, że do niedawna 
portfel kredytów hipotecznych stanowił 
mniej niż 20 proc. wszystkich aktywów, 
natomiast w 2011 roku udział ten wyniósł 
już 25 proc. To jednak tylko średnia – w 
niektórych bankach długoterminowe 
kredyty hipoteczne stanowią znacznie 
większą część aktywów. Zgodnie z opi-
nią NBP, jeśli udział długoterminowych 
kredytów hipotecznych przekracza 20-30 
proc. portfela kredytowego, to wówczas 
konieczna jest dywersyfikacja źródeł jego 
refinansowania, poprzez wprowadzenie 
instrumentów długookresowych. Brak 
tego typu rozwiązań jest równoznaczny 
z narastaniem ryzyka stabilności systemu 
bankowego, nawet gdy opiera się on na sil-
nych bankach, z dużą bazą depozytową8,9).
Zmiany w modelu depozytowym
Biorąc pod uwagę wskazane uwarun-
kowania muszą zostać podjęte działania 
na rzecz zmian w dotychczasowym spo-
sobie refinansowania kredytów na rynku 
nieruchomości mieszkaniowych. Celem 
tych działań powinno być przede wszyst-
kim uzyskanie przez banki możliwie sze-
rokiego dostępu do funduszy długotermi-
nowych, które lepiej korespondowałyby z 
kredytami hipotecznymi. W przeciwnym 
przypadku może wystąpić ryzyko poważ-
nych zakłóceń w funkcjonowaniu banków 
przy dalszym rozwijaniu akcji kredytowej 
i zwiększaniu udziału długoterminowych 
kredytów hipotecznych w ich aktywach. 
W konsekwencji narastającego ryzyka 
płynności rozwój kredytowania hipotecz-
nego, na miarę potrzeb polskiego rynku 
nieruchomości mieszkaniowych, nie bę-
dzie możliwy. K. Pietraszkiewicz pod-
kreśla, że: do tej pory banki finansowały 
kredyty terminowe krótkimi depozytami, 
teraz ich na to nie stać. Jeśli nie stworzymy 
systemu długofalowego oszczędzania, ban-
ki nie tylko ograniczą dostęp do kredytów 
hipotecznych, ale też nie będą finansowały 
projektów infrastrukturalnych10).
Działania tego rodzaju muszą mieć 
zatem charakter priorytetowy. Brak 
długoterminowych źródeł finansowania 
staje się jednym z głównych problemów, 
przed którymi staje polski system finan-
sowania nieruchomości mieszkaniowych 
w najbliższych latach2).
Generalnie można wskazać dwa kie-
runki działań, które dawałyby szansę 
poprawy sprawności funkcjonowania w 
Polsce modelu refinansowania mieszka-
niowych kredytów hipotecznych opartego 
o depozyty. Po pierwsze, zbudowanie sy-
stemów gromadzenia długoterminowych 
oszczędności, a po drugie stworzenie 
warunków umożliwiających zmniejsza-
nie pozycji bilansowych banków uni-
wersalnych, stanowiących długotermi-
nowe mieszkaniowe kredyty hipoteczne. 
W tym ostatnim przypadku chodzi o 
możliwość sprzedaży, w miarę potrzeb, 
tego rodzaju aktywów innym podmio-
tom, na przykład specjalistycznym ban-
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kom hipotecznym emitującym listy za-
stawne, lub innym bardziej płynnym 
bankom uniwersalnym.
Zwiększanie dostępu banków do dłu-
goterminowych środków depozytowych 
możliwe jest przy użyciu wielu sposobów. 
Jednym z ważniejszych jest wprowadze-
nie systemu wieloletniego oszczędzania 
na mieszkanie, ale również na emerytury 
i zdrowie. W przypadku, gdyby taki me-
chanizm był w stanie mobilizować odpo-
wiednie kwoty prywatnych oszczędności, 
to zmieniłby się korzystnie sposób funk-
cjonowania depozytowego modelu finan-
sowania nieruchomości mieszkaniowych. 
Zbudowanie takiego systemu wymaga 
jednak spełnienia kilku niezbędnych wa-
runków. Podstawowy z nich to motywacja 
do udziału w takiej formie oszczędzania. 
Doświadczenia wysokorozwiniętych kra-
jów wskazują, że systemy takie cieszyły się 
zainteresowaniem przede wszystkim wte-
dy, gdy były objęte subsydiami rządowy-
mi. Subsydia miały najczęściej formę ulg 
podatkowych lub premii za systematyczne 
oszczędzanie. Trudno obecnie w warun-
kach kryzysu finansów publicznych ocze-
kiwać stworzenia systemu wspieranego 
dopłatami pochodzącymi bezpośrednio 
z budżetu państwa. Będzie to zapewne 
niemożliwe w najbliższych latach. Wyda-
je się, że instrumentem wystarczającym 
byłaby ulga w podatku dochodowym od 
osób fizycznych, lub chociażby ulga w po-
staci zwolnienia dochodów odsetkowych 
od tego rodzaju oszczędności z podatku 
od dochodów kapitałowych.
W sytuacji ograniczeń budżetowych 
należy rozważyć przynajmniej zmia-
nę, polegającą na zwolnieniu z podatku 
od dochodów odsetkowych od wkła-
dów oszczędnościowych na cele miesz-
kaniowe, emerytalne i zdrowotne, oraz 
wszystkich pozostałych bankowych lo-
kat terminowych dłuższych niż trzy lata. 
Rozwiązanie takie miałoby istotne zna-
czenie dla budowy systemu długotermi-
nowego oszczędzania. Powszechnie znana 
jest bowiem duża wrażliwość tego rodzaju 
systemów na oddziaływanie instrumen-
tów podatkowych.
Modele wykorzystujące dłużne 
papiery wartościowe
Pozyskiwanie kapitałów w celu refi-
nansowania długoterminowych kredytów 
hipotecznych możliwe jest również, jak 
to wskazują doświadczenia rozwiniętych 
rynków, poprzez emitowanie odpowied-
nich papierów wartościowych. Papiery 
wartościowe wykorzystywane do refinan-
sowania długoterminowych kredytów 
hipotecznych powinny posiadać takie ce-
chy, jak przede wszystkim10):
•	 długi okres, 
•	 wysoki poziom bezpieczeństwa środ-
ków lokowanych w długim okresie w 
ocenie inwestorów, 
•	 akceptowany przez inwestorów poziom 
rentowności, 
•	 płynny obrót tego rodzaju instrumen-
tów na rynku wtórnym.
Prognozy rozwoju rynku kredytów 
hipotecznych w Polsce w pełni uzasad-
niają wniosek, że system finansowania 
nieruchomości mieszkaniowych musi 
zostać wyposażony w rozwiązania, umoż-
liwiające zdecydowanie szersze refinan-
sowanie na rynku kapitałowym. Warto 
zbadać możliwości wykorzystania w tym 
celu dwóch podstawowych instrumen-
tów, czyli listów zastawnych oraz seku-
rytyzacji aktywów hipotecznych. Wydaje 
się, że w aktualnych uwarunkowaniach 
w pierwszej kolejności należy skupić uwa-
gę na stworzeniu warunków do zdecydo-
wanie szerszego wykorzystania listów za-
stawnych. Po pierwsze, dlatego, że model 
oparty o listy zastawne istnieje na pol-
skim rynku, choć w mocno ograniczonej 
formie. Po drugie, istota i specyfika listu 
zastawnego oraz doświadczenia wielu kra-
jów w posługiwaniu się tym instrumen-
tem, wskazują jaką wagę przykłada się 
do norm bezpieczeństwa przy udzielaniu 
kredytów hipotecznych, w modelu wy-
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korzystującym instrument listów zastaw-
nych do ich refinansowania.
Z obserwacji wielu gospodarek eu-
ropejskich wynika, że pomimo różnych 
wstrząsów, tamtejsze banki refinansujące 
swoje kredyty hipoteczne poprzez listy za-
stawne zachowały dobrą jakość aktywów, 
a emitowane przez nie listy z reguły nie 
zawodziły oczekiwań inwestorów. Listy 
zastawne okazały się odporne na kryzys 
i stanowiły bardzo ważny instrument 
utrzymywania płynności banków, pomi-
mo że ogólna awersja do ryzyka w kręgu 
inwestorów wywołała pewne zróżnico-
wanie w postrzeganiu ich wiarygodności 
w poszczególnych krajach. Te standardy 
bezpieczeństwa nabierają obecnie szcze-
gólnego znaczenia. Z uwagi na skutki 
ostatniego kryzysu, mogą wystąpić w 
najbliższych latach znaczne wahania po-
ziomu inflacji i tempa wzrostu gospodar-
czego, co może przekładać się na wahania 
stóp procentowych i dochodów, w stop-
niu zagrażającym zdolności gospodarstw 
domowych do obsługi mieszkaniowych 
kredytów hipotecznych. 
W Polsce specjalistyczne banki hipo-
teczne, które próbowały wdrożyć listy 
zastawne jako skuteczne rozwiązanie, 
mające zapewnić bardziej zrównoważoną 
pod względem ryzyka płynności struk-
turę źródeł refinansowania kredytów 
hipotecznych, nie spełniły oczekiwań. 
Ocenę taką można sformułować z uwa-
gi na stopień instytucjonalnego rozwoju 
specjalistycznych banków hipotecznych, 
wartości udzielonych kredytów, a przede 
wszystkim ze względu na wartość wyemi-
towanych listów zastawnych i ich udział 
w refinansowaniu kredytów hipotecz-
nych. Z obserwacji tego rynku wynika, 
że jeśli obowiązująca w Polsce ustawa o 
listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych miałaby być podstawą do znaczne-
go rozszerzenia zakresu wykorzystywa-
nia listów zastawnych do refinansowania 
mieszkaniowych kredytów hipotecznych, 
to wymagałaby ona takich zmian, które 
realizowałyby przynajmniej dwa podsta-
wowe cele.
Po pierwsze, zmiany te umożliwiałyby 
emisję listów zastawnych pod określony-
mi warunkami przez banki uniwersalne. 
W trosce o jakość wierzytelności hipotecz-
nych takich banków, należałoby wprowa-
dzić standardy kredytowania i wyceny za-
bezpieczeń podobne do tych stosowanych 
w bankach specjalistycznych. Chodzi 
tutaj przede wszystkim o wprowadzenie 
pojęcia bankowo-hipotecznej wartości 
nieruchomości, jako szczególnej wartości 
przyjmowanej do wyceny nieruchomości 
przy ustanawianiu hipotecznego zabez-
pieczenia udzielanych kredytów. Banko-
wo-hipoteczna wartość nieruchomości 
jest czymś innym niż wykorzystywana 
obecnie w bankach uniwersalnych war-
tość rynkowa, odzwierciedlająca aktualną 
sytuację na rynku nieruchomości. Jej ce-
lem byłoby zapewnienie bezpieczeństwa 
kredytów długoterminowych i opartych 
na nich papierów wartościowych, rów-
nież o długim horyzoncie zapadalności. 
Przy wykorzystaniu bankowo-hipotecz-
nej wartości nieruchomości chodzi przede 
wszystkim o specjalną, uwzględniającą 
specyfikę kredytowania nieruchomości, 
procedurę oceny ryzyka związanego za-
równo z samą nieruchomością, jak i zmia-
nami rynkowymi. 
Banki uniwersalne musiałyby wy-
pracować procedury systematycznego 
przewidywania i oceny przyszłych zmian 
sytuacji rynkowej, w celu możliwie naj-
lepszego oszacowania wynikającego stąd 
ryzyka, negatywnie wpływającego na 
zmiany wartości nieruchomości. Wpro-
wadzone zostałyby tym samym pożądane 
działania, zapobiegające przewartościo-
waniu zabezpieczeń udzielanych kredy-
tów hipotecznych. Stanowiłoby to jeden 
z najważniejszych filarów bezpieczeństwa 
emitowanych przez banki uniwersalne 
listów zastawnych. Ponadto, doszłoby 
wówczas prawdopodobnie do rozpo-
wszechnienia w bankach uniwersalnych 
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zasad wyceny nieruchomości, podnoszą-
cych bezpieczeństwo wszystkich udziela-
nych długoterminowych kredytów hipo-
tecznych. Byłby to ważny i duży przełom 
organizacyjno-prawny w kredytowaniu 
nieruchomości w naszym kraju.
Kolejnym warunkiem, zapewniają-
cym bezpieczeństwo inwestorom naby-
wającym listy zastawne emitowane przez 
banki uniwersalne, powinno być organi-
zacyjne i prawne wyodrębnienie w bilan-
sie banków puli aktywów hipotecznych, 
które będą stanowić podstawę emisji li-
stów zastawnych. Działalność banków 
uniwersalnych nie jest tak przejrzysta, jak 
w przypadku banków specjalistycznych, z 
uwagi na szeroki zakres podejmowanych 
czynności o zróżnicowanym stopniu ryzy-
ka. Takie wyodrębnienie miałoby na celu 
zapewnienie lepszej oceny jakości tych 
aktywów, oraz wyeliminowanie wpływu 
ryzyka związanego z wieloma innymi 
operacjami przeprowadzanymi przez ban-
ki uniwersalne na bezpieczeństwo emito-
wanych listów zastawnych.
Wreszcie w przypadku stworzenia 
podstaw prawnych umożliwiających emi-
sję listów zastawnych przez banki uni-
wersalne, bardzo ważną kwestią byłaby 
ochrona depozytów w sytuacji upadłości 
banku. Z rozwiązań stosowanych na ryn-
kach rozwiniętych wynika, że w takiej 
sytuacji część masy upadłościowej zabez-
pieczającej listy zastawne (kredyty zabez-
pieczone hipoteką wpisane do specjalne-
go rejestru), zostaje wydzielona i służy 
zabezpieczeniu tylko roszczeń inwesto-
rów posiadających listy zastawne. Takie 
rozwiązanie w sposób wyraźny pogarsza 
sytuację deponentów banku. Wydaje się, 
że niezbędne byłoby stworzenie zatem 
w naszym kraju odpowiednich regulacji 
dotyczących gwarantowania depozytów, 
uwzględniających tego rodzaju problemy.
Deregulacja przywileju emisji listów 
zastawnych mogłaby przynieść wymier-
ne korzyści. Banki uniwersalne mogłyby 
utrzymywać normy płynnościowe, co nie 
hamowałoby ich aktywności w obszarze 
długoterminowego finansowania nieru-
chomości. Zmiana regulacji prawnych da-
wałaby szansę na wzrost wolumenu emisji 
listów zastawnych na polskim rynku, i 
tym samym wzrost ich udziału w długo-
terminowym refinansowaniu mieszkanio-
wych kredytów hipotecznych.
Natomiast drugim celem takiej nowe-
lizacji powinno być stworzenie podstaw 
do wykorzystania banków hipotecznych, 
jako ,,wehikułów” do emisji listów za-
stawnych w oparciu o zbudowane portfe-
le hipoteczne w bankach uniwersalnych. 
Pozwoliłoby to im na zmniejszanie po-
zycji bilansowych stanowiących długo-
terminowe kredyty hipoteczne. Reali-
zacja tego celu wymagałaby stworzenia 
znacznie szerszych, niż istniejące dotąd, 
możliwości obrotu wierzytelnościami hi-
potecznymi na polskim rynku finanso-
wym, co stworzyłoby warunki do trans-
feru aktywów z banków uniwersalnych 
do banków hipotecznych. Do tej pory nie 
udało się bowiem wdrożyć w Polsce kom-
pleksowego rozwiązania w bankowości 
hipotecznej. Stworzono podstawy prawne 
umożliwiające funkcjonowanie banków 
hipotecznych, emisję listów zastawnych 
przez te podmioty oraz ich zakup przez 
inwestorów. Ale jak dotąd, pomimo 
upływu blisko dwunastu lat od powsta-
nia pierwszego banku hipotecznego, nie 
uregulowano obrotu wierzytelnościami 
hipotecznymi. Chodzi przede wszystkim 
o przenoszenie hipoteki.
Podstawową barierą prawną obrotu 
wierzytelnościami hipotecznymi w na-
szym kraju jest zasada akcesoryjności hi-
poteki, która praktycznie uniemożliwia 
rozdzielenie wierzytelności od hipoteki 
stanowiącej jej zabezpieczenie. Skutkiem 
akcesoryjności hipoteki jest brak możli-
wości transferu wierzytelności bez prze-
niesienia hipoteki. Po drugie, obowiązuje 
tutaj zasada wpisu konstytutywnego, co 
oznacza, że przy przeniesieniu wierzy-
telności konieczne jest ujawnienie zmia-
31Refinansowanie bankowych aktywów hipotecznych
ny wierzyciela w księdze wieczystej6). W 
związku z tym procedura nabycia wierzy-
telności hipotecznej jest obecnie długo-
trwała i kosztowna.
Niedostatek uregulowań w tym zakre-
sie bardzo utrudnia bankom hipotecznym 
pełnienie roli emitenta listów zastawnych 
w oparciu o nabyte na rynku aktywa hi-
poteczne. Tymczasem z przepisów prawa 
wynika, że ich zasadniczą rolą na rynku 
finansowym jest emisja listów zastaw-
nych. Działalność na rynku kredytowa-
nia gospodarstw domowych i podmiotów 
gospodarczych miała mniejsze znaczenie 
dla ustawodawcy4). Brak odpowiednich 
rozwiązań utrudnia polskim bankom 
hipotecznym zakup portfeli wierzytelno-
ści hipotecznych nawet od banków – ich 
właścicieli, i tym samym pełnienie roli 
emitenta listów zastawnych, w celu po-
zyskiwania długoterminowych środków 
w ramach własnej grupy kapitałowej. 
Rozwiązania takie z powodzeniem funk-
cjonują w wielu krajach, w tym na znaj-
dującym się w początkowej fazie rozwoju 
rynku węgierskim.
Odnosząc się do możliwości wykorzy-
stania na polskim rynku drugiego z po-
tencjalnych rozwiązań, jakim jest techni-
ka sekurytyzacji aktywów hipotecznych, 
trzeba podkreślić, że transakcje tego typu 
były powszechnie stosowane w wielu kra-
jach o rozwiniętej gospodarce rynkowej. 
Z uwagi na rozproszone ryzyko jest to 
rozwiązanie znacznie bardziej elastyczne 
i dynamiczne z punktu widzenia rozwo-
ju sprzedaży kredytów hipotecznych, niż 
bardziej konserwatywny sposób oparty o 
listy zastawne. Warto jednak zauważyć, 
że sekurytyzacja, która wydawała się do-
stępnym dla banków sposobem refinanso-
wania aktywów hipotecznych, w świetle 
doświadczeń i problemów ze stosowaniem 
tego instrumentu wynikających z kryzysu 
finansowego, wymaga na pewno przewar-
tościowania, a tym samym pogłębionej i 
obiektywnej oceny, na co potrzebny jest 
odpowiedni czas. Z doświadczeń tych 
wynika, że sekurytyzacja jest trudną tech-
niką refinansowania kredytów hipotecz-
nych, przede wszystkim ze względu na 
ryzyko związane z asymetrią informacji, 
hazardem moralnym, ratingiem, itp.
W Polsce nie ma żadnych doświadczeń 
dotyczących stosowania technik sekury-
tyzacyjnych, poza wierzytelnościami stra-
conymi oraz wierzytelnościami handlo-
wymi i należnościami leasingowymi, przy 
przeprowadzaniu których banki odgry-
wały drugoplanową rolę administratora, 
czerpiąc dochody z prowizji. Wykorzysta-
nie sekurytyzacji aktywów hipotecznych 
jest bardzo utrudnione czy wręcz niemoż-
liwe w obecnej infrastrukturze prawnej i 
rynkowej. Jej zastosowanie wymagałoby 
zatem podjęcia prac związanych z wpro-
wadzeniem ułatwień dla sekurytyzacji 
aktywów hipotecznych. Poza tym, jak po-
kazują doświadczenia innych krajów, ten 
model refinansowania kredytów hipotecz-
nych, przynajmniej w początkowej fazie 
funkcjonowania, potrzebuje wiarygodne-
go emitenta papierów wartościowych, na 
przykład instytucji udzielającej gwarancji 
rządowych dla papierów emitowanych w 
oparciu o spełniające określone standar-
dy kredyty hipoteczne. Spełnienie tego 
warunku w aktualnych polskich realiach 
wydaje się raczej trudne do realizacji.
Nie oznacza to oczywiście, że w dal-
szej perspektywie sekurytyzacja aktywów 
hipotecznych nie znajdzie na polskim 
rynku zastosowania. Z przebiegu kryzy-
su finansowego wynika, że to nie sama 
technika sekurytyzacji była podstawową 
przyczyną zawirowań w systemie finanso-
wym, lecz przede wszystkim jakość port-
feli kredytów hipotecznych stanowiących 
podstawę emisji papierów wartościowych. 
Sekurytyzacja, która w założeniu miała 
przyczyniać się do zdywersyfikowania ry-
zyka wśród wielu podmiotów, i do odpor-
ności systemu finansowego na wstrząsy, w 
zastosowanym modelu biznesowym do-
prowadziła do niekontrolowanego ,,rozra-
stania” się ryzyka i naruszania stabilności 
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systemowej. Podstawową tego przyczyną 
był brak skutecznych narzędzi monito-
rowania ryzyka kredytowego w bardzo 
długim łańcuchu pośredników. Dlatego 
tak ważne jest, aby w przypadku prób 
wykorzystania sekurytyzacji w naszym 
kraju możliwe było ustanowienie odpo-
wiednich regulacji, które skłaniałyby do 
dbałości o jakość aktywów hipotecznych 
będących podstawą emisji papierów war-
tościowych. Przy okazji warto zaznaczyć, 
że po doświadczeniach ostatniego kryzy-
su, sekurytyzacja nadal nie najlepiej koja-
rzy się inwestorom. Zasadne więc wydaje 
się pytanie, czy byliby oni zainteresowani 
inwestowaniem, przynajmniej w najbliż-
szym okresie, w tego rodzaju instrumenty 
finansowe na polskim rynku.
Polski system finansowania nieru-
chomości mieszkaniowych w zakresie 
refinansowania aktywów hipotecznych 
banków, powinien być oparty o bardziej 
niż dotychczas zdywersyfikowane źródła 
pozyskiwania środków. W jego docelo-
wym kształcie musi zostać wykorzystany 
zarówno sprawnie funkcjonujący model 
depozytowy, oparty o banki uniwersalne, 
jak i rozwiązania oparte o formułę wtór-
nego rynku wierzytelności hipotecznych 
i emisję dłużnych papierów wartościo-
wych, w tym przede wszystkim listów za-
stawnych. Oba te segmenty powinny wza-
jemnie uzupełniać się. System powinien 
gromadzić znaczną ilość długotermino-
wych środków, i tym samym stabilizować 
poziom ryzyka bankowego związanego 
z udzielanymi kredytami hipotecznymi. 
Tak ukształtowany system finansowania 
nieruchomości mieszkaniowych dawałby 
szansę na skuteczne wspieranie rozwoju 
rynku mieszkaniowego bez ryzyka desta-
bilizacji sektora bankowego. 
